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ARASTIRMA MAKALESI

FiINANSAL GOSTERGELERDEKIi DEGiSIMIN BIST100
TRENDLERINE ETKILERIi

THE RESEARCH ON THE RELATION OF ECONOMIC FACTORS
AND STOCK PRICES IN TURKEY

Prof. Dr. Miige CETINER”"
Emine SEVER™
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Bu caligmanin amaci, Tirkiye’de temel ekonomik faktdrlerin hisse
senedi fiyatlar ile iliskili olup olmadiklarini tespit etmektir. Bu iliskinin
belirlenmesinin yaninda ayni zamanda iliskinin karsilikli olup olmadigimin
tespit edilmesi de amaglanmaktadir. Bu calismada, Granger Nedensellik
Testi ve 2007:01-2018:11 donemini kapsayan aylik veriler kullanilmaktadir.
Bagimli degisken olarak hisse senedi fiyatlarini temsil eden BIST100 endeksi,
bagimsiz degisken olarak ise altin fiyatlari, dolar kuru, Euro kuru, mevduat
faiz orani, ihracat tutari, igsizlik orani, kapasite kullanim orani, ham petrol
fiyatlari, sanayi tiretim endeksi, tiikketici giiven endeksi ve tiiketici fiyat endeksi
kullanilmaktadir. Granger nedensellik test sonuglari, BIST100 endeksi ile faiz
oraninin karsilikli etkilesime sahip olundugunu belirlemistir. Bunun yaninda,
BIST100 endeksine iliskin tahminde bulunurken faiz, dolar kuru ve tiiketici
giiven endeksinin geg¢mis degerlerinin dikkate alinmasinin, alinmamasina
gore daha iyi sonug verecegi sdylenebilir.

Anahtar Kelimeler: Hisse Senedi, BIST 100, Granger Nedensellik Testi.

ABSTRACT

The purpose of this study is to determine whether economic factors
in Turkey are related to stock prices or not. In addition to determining this
relationship, it is also aimed to determine whether the relationship is mutual
or not. In this study, Granger Causality Test and monthly data covering 2007:
01-2018: 11 period are used. As dependent variable BIST100 index is used
which represents stock prices, on the other hand, as independent variable gold
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prices, USD rate, EURO rate, interest rate, export figures, unemployment rate,
capacity utilization rate, crude oil prices, industrial production rate, consumer
confidence rate and consumer price index are used. Results of Granger causality
tests indicated that only interest rate has an interaction. In addition to this, it
can be said that, considering the BIST100 index, taking into consideration the
past values of interest rate, USD rate and consumer confidence rate will give
better results than not taking.
Keywords: Common Stock, BIST 100, Granger Causality Test.

1. GIRIS

Kurumlar ve bireyler mevcut tasarruflarini degerlendirmek iizere
cesitli yatirimlar yaparlar. Bu yatirimlarin yapilabilmesi igin hisse senedi
piyasalarinin takip edilmesi gerekmektedir. Fakat hisse senedi piyasalari riskli
piyasalar oldugundan, yatirimcilar alternatif yatirnm araglarimi da kullanma
geregi duyarlar.

Hisse senedi piyasasi, uzun vadeli fon arz ve talebinin karsilastig1 piyasa
olarak tanimlanmaktadir. Bu piyasalar gelismekte olan ekonomilerde ¢ok etkin
olmamasina ragmen, iilke i¢in dnemli bir gosterge oldugu ifade edilmektedir.
Ayrica, yabanci sermayeyi cekebilmek Onemlidir. Yabanci yatirimcilar
kararlarini1 verirken, o iilkeye ait makroekonomik gostergeleri takip etmekte
ve ona gore yatirim yapmaktadir.

Bu calismada makro diizeydeki ekonomik faktdrler ile hisse senedi
fiyatlar1 arasindaki iligkiler belirlenmeye ¢aligilmaktadir. Bu amagla, BIST100
endeksi ve 11 makroekonomik degiskene (Altin, Dolar, Euro, Vadeli Mevduat
Faiz Oran, hracat Tutar, Issizlik Orani, Sanayi Uretim Endeksi, Kapasite
Kullanim Orani, Brent Petrol Varil Fiyati, Tiiketici Gliven Endeksi, Tiiketici
Fiyat Endeksi) aitaylik veriler kullanilarak 2007:3-2018:11 dénemini kapsayan
bir analiz yapilmistir. Analizde Granger nedensellik testi kullanilmustir.

Caligmanin asagida devam eden ikinci boliimiinde daha 6nce yapilmig
olan benzer ¢aligsmalardan yararlanilarak olusturulan literatlir taramasi yer
almakta, ticlincii boliimde analizde kullanilan arastirma yontemlerine iligkin
bilgiler verilmekte, dordiincii boliimde arastirma bulgular listelenmekte ve
son boliimde ise tartigsma ve sonug agiklanmaktadir.
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2. LITERATUR

Literatiirde finansal gostergeler ile hisse senedi fiyatlar1 arasindaki iliskileri
belirlemeye yonelik bir¢ok ¢aligma yapilmistir. Bununla ilgili daha anlamli
sonuclara varabilmek i¢in farkli zaman serilerinde ve sekillerde arastirmalar
denenmistir. Bu ¢alismalarin sonuglarinin da yapildiklari doneme, bolgeye ve
kullanilan yontemlere gore degistigi gozlemlenmistir. Bunlardan bazilarina
asagida yer verilmistir.

Ipekten ve Aksu (2009), ¢aligmasinda, hisse senedi fiyatlarinin ekonominin
icinde bulundugu kosullardan degil, farkli cevre kosullarindan da etkilenmedigi
vurgulanmis olup, hisse senedi fiyatlariin bu kadar karmasik olmasinin nedeni
bu piyasaya alternatif unsurlarin eklenmesi olarak agiklanmaktadir. Calismada
Tiirkiye hisse senedi piyasasinin yabanci piyasalarla entegre oldugu ortaya
cikmis olup, Dow Jones indeksinin gecikmeli degerleri, BIST100 indeksini
negatif yonlii etkiledigi sonucuna ulagilmistir.

Finansal kriz donemlerinde altin 6zellikle yatirimcilar tarafindan giivenli
bir liman olarak goriilen 6nemli bir yatirim aracidir. Bu nedenle altin ile pay
senedi piyasalarimin iligkisini inceleyen arastirmalarin oldugu goriilmektedir.
Bu gergevede Aksoy ve Topgu (2013) tarafindan yapilan ¢alismada DIBS,
TUFE ve UFE, altin ve hisse senedi arasindaki kisa ve uzun dénemli iliskiler
analiz edilmistir. Elde edilen bulgulara gore altin, hisse senedi, DIBS, UFE
ve TUFE arasinda uzun donemli bir iliski tespit edilmistir. Analiz sonuglarina
gore altina yatirim yapilmasinin enflasyona karsi degerini korumasi nedeniyle,
giivenli bir yatirim arac1 oldugu sonucu ¢ikarilmistir. Ek olarak DiBS ve hisse
senedi fiyatlar1 ile TUFE’nin altin fiyatlari etkiledigi bulunmustur. Altin
fiyat1 ise UFE’yi etkilemektedir.

Faiz orami ile hisse senedi fiyat1 arasindaki iliskiyi arastiran ve farkli
sonuglar elde eden galismalar mevcuttur. Akbas (2013) ¢alismast sonucunda,
Borsa Istanbul ve faiz oranlarina yénelik serilerin dogrusal olmadigmi
gozlemlemistir. Elde edilen bulgular Borsa Istanbul’a yatinm yapan
yatirimeilarin aym gelirlere sahip olmadigi, faiz oranlarindaki oynakligin
nedeni olarak igslem maliyetinden kaynaklanabilecegi, ekonominin olumsuz
yonde ilerlemesi halinde olugan bir durgunluk déneminde devlet miidahalesinin
gerekli olabilecegi seklindedir. Ayrica, Borsa Istanbul getirileri ve faiz oranlari
arasinda kisa donemde sapmalar olurken, uzun dénemde bu durumun dengeli
hale gelecegi savunulmaktadir.
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Hisse senedi piyasalari ile doviz kuru arasindaki iligkileri inceleyen de
bir¢ok calisma yapildig1 goriilmektedir. Ayvaz (2006) aragtirmasinda sektor
bazinda hisse senetleri endeksleri, mali sektor endeksi, sanayi sektor endeksi
ve hizmet sektdr endekslerini kullanmis olup, hisse senedi fiyatlar: ve doviz
kuru arasindaki gelismeleri incelemistir. Bu amag¢ dogrultusunda ¢alismada,
Tiirkiye piyasasinda BIST100 Endeksi ve ii¢ sektore ait hisse senedi endeksleri
(mali, sanayi ve hizmetler) ile ABD déviz kuru alinmistir. Sonug olarak, doviz
kuru ile BIST100 endeksi, mali sektor endeksi ve sanayi endeksi arasinda
uzun donemli bir iligki belirlerken, hizmet sektorii arasinda boyle bir iliski
belirleyememistir. Elmas ve Esen (2010) Tiirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda,
Rusya ve Hindistan"in iginde bulundugu Avrasya bdlgesinde hisse senedi
fiyatlar1 ve doviz kuru arasindaki iliskiyi belirlemek amaciyla bir ¢alisma
yapmiglardir. Bu ¢alismada ilk olarak Tiirkiye, Almanya, Fransa, Hollanda,
Rusyave Hindistan gibi 6 Avrasyaiilkesinde yerel hisse senedi piyasa endeksleri
ile doviz kuru (USD) serilerinin tanimlayicr istatistikleri incelenmistir. Endeks
bazinda oynakligin en fazla oldugu endeks RTSI endeksi olup, bu endeksi
sirastyla IMKB, BSE, AEX, DAX ve CAC endeksleri izlemektedir. Kur
serilerinde ise, oynakligin en fazla oldugu kur TL/USD kuru olup, bu seriyi
sirastyla RUBLE/USD, RUPEE/USD ve EURO/USD kurlari izlemektedir.
Serilerden sadece BSE endeks serisi ve EURO/USD kur serisi normal dagilim
sergilemektedir. Birim kok testi sinamalarinda tiim serilerin getirilerinin %1
onem diizeyinde duragan oldugu goriilmektedir. Doviz kuru degisimi ile hisse
senedi getirilerinin agiklanabilmesi i¢in bu degiskenlerin egbiitiinlesik olmasi
yani uzun donemde birlikte hareket ediyor olmalar1 gerekmektedir. Seriler
arasindaki uzun donem iligkisini belirlemek i¢in yapilan Engle-Granger (1987)
esbiitiinlesme testinde herhangi bir esbiitiinlesme iliskisine rastlanmazken,
Johansen esbiitiinlesme testinde IMKB-TL/USD degisken ¢iftleri arasinda %1
6nem diizeyinde ve RUS-RUBLE/USD degisken ciftleri arasinda %10 6nem
diizeyinde uzun donemli bir iligki tespit edilmistir. Johansen esbiitiinlesme
testine gore esbiitiinlesme iliskisi bulunan IMKB-TL/USD ve RTSIRUBLE/
USD degisken ciftlerinin kisa donem iliskilerinin tespiti i¢in olusturulan hata
diizeltme modellerinde, hata diizeltme terimi olan EC_| katsayis1iki denklemde
“— olarak bulunmustur. Bu sonug, uzun donemde birlikte hareket eden iki
serinin arasinda kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan kalktigini
ve bu serilerin uzun dénem denge iliskisine yakinsadigini gostermektedir.
Dolayisiyla yapilan analizlerde hata diizeltme mekanizmasinin calistig
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goriilmiis ve uzun dénemde birlikte hareket eden IMKB-TL/USD ve RTSI-
RUBLE/USD serilerinde kisa donemde meydana gelen sapmalarin ortadan
kalktig1 ve serilerin birbirine yakinsamakta oldugu gozlenmistir. Caligmada
VAR ve VEC modellerine gore yapilan Granger nedensellik testlerinin
sonugclaria gore; %1 énem diizeyinde TL/USD’den IMKB’ye dogru ve EURO/
USD’den AEX’e dogru, %5 onem diizeyinde EURO/USD’den CAC’a dogru
ve BSE’den RUPEE/USD’a dogru, %10 6nem diizeyinde EURO/USD’den
DAX’a dogru ve RTSI’dan RUBLE/USD’a dogru bir Granger nedensellik
iligkisinin olmadigindan hareketle, degisken ciftlerinin tiimiinde tek yonlii bir
Granger nedensellik iliskisinin s6z konusu oldugu ancak iligskinin yoniiniin
degisebilecegi bulunmustur. Bu nedensellik iliskisi TL/USD- IMKB, EURO/
USD-AEX, EURO/USD-CAC ile EURO/USD-DAX degisken ciftlerinde,
doviz kurundan piyasa endeksine dogru iken, BSE-RUPEE/USD ile RUS-
RUBLE/USD degisken ciftlerinde ise piyasa endeksinden doéviz kuruna
dogrudur. Bu durumda 6 degisken ciftinden 4’unde doviz kurundan piyasa
endeksine dogru bir nedensellik iligkisi, 2’sinde ise piyasa endeksinden doviz
kuruna dogru bir nedensellik iligkisine rastlanmistir. Bu sonuglar, hisse senedi
fiyatlan ile doviz kuru arasinda 4 iilkede “Geleneksel Yaklasim”in gegerli
oldugunu desteklerken, 2 {ilkede ise “Portfoy Yaklagimi”nin gecerli oldugunu
desteklemektedir.

Ayrica bazi g¢aligmalarda faiz orant ve ddviz kurunun hisse senedi
piyasalarina etkilerinin birlikte ele alindigi goriilmektedir. Bu kapsamda
Ayaydin ve Dagli (2012)’nin yaptigi ¢alismanin amact, hisse senedi getirisini
etkiledigi kabul edilen enflasyon orani, faiz orani, doviz kuru, sanayi iiretim
endeksi ve para arzi gibi makroekonomik degiskenler ile uluslararasi
hisse senedi piyasas1 gostergesi olan S&P 500 endeksinin hisse senedi
getirisini etkileme giliciinii arastirmaktir. Arastirmada elde edilen bulgular
su sekilde 6zetlenebilir; ¢calisma kapsaminda yer alan tiim gelisen piyasalar
orneklemlerinde hisse senedi getirisinin; S&P 500 endeksinden pozitif yonde
etkilendigi, doviz kurundan, 1997-1998 Dogu Asya Krizinden ve 2008 Kiiresel
Finansal Krizinden negatif etkilendigi saptanmisti. Mevduat faiz oranimnin
calisma kapsamindaki biitiin piyasa drneklemlerinde hisse senedi getirisi
iizerinde negatif bir etkisi olmakla birlikte, bu etki istatistiki olarak anlamli
degildir. Ancak bu degiskenin isaretleri beklentiler dogrultusundadir. Bu
anlamsiz iligkiyi destekler nitelikte literatiirde calismalar mevcuttur. Mevduat
faizinin, hisse senedine alternatif yatirim araci olmadig1 yoniinde diinyada
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yapilan gesitli ¢aligmalardan da 6rnekler verilen arastirmadaki orneklerden
bazilar1 su sekildedir. Wang (2010), Cin’deki hisse senedi getirisi ile faiz orani
arasinda iliski tespit edememistir. Pearce ve Roley (1985), ABD’de hisse
senedi fiyat1 ile faiz orani arasinda bir iligki tespit etmemislerdir. Laopodis
(211), Fransa, Almanya, Italya, Ingiltere ve ABD’de hisse senedi fiyatlarmin
faiz oranindan etkilenmedigi bulgusuna ulasmistir. Dolayisiyla bu piyasa
orneklemlerinde mevduat faiz oraninin hisse senedine alternatif yatirim araci
olmadig1 sOylenebilir.

Gengtiirk (2009), makroekonomik degiskenlerin kriz donemlerine gore
hisse senedi fiyatlarina etkisini arastirdigi ¢aligmasinda, hisse senedi fiyatlar
ile makro ekonomik degiskenler arasindaki iliskileri incelemistir. Arastirma
sonucunda, kriz donemlerinde BIST100 endeksini etkileyen makroekonomik
degiskenler tiiketici fiyat endeksi ile para arzi olarak ¢ikmigtir. Kriz yaganan
donemlerde, tiiketici fiyat endeksindeki bir birimlik artig, BIST100 endeksini
2,270 birim azaltmakta oldugu bulunmustur. Para arz1 ile endeks arasindaki
iligki, pozitif yonde olmustur. Krizlerin yaganmadigi dénemde, aragtirmaya
dahil edilen makro ekonomik faktorlerin tamamu ile endeks arasinda anlaml
iligki tespit edilmistir olup bu ¢ercevede altin, tiiketici fiyat endeksi ve para
arz1 ile endeks arasinda pozitif yonlii, sanayi liretim endeksi, dolar ve hazine
bonosu faiz oranlari ile endeks arasinda negatif yonlii iliski bulunmustur.

3.  ARASTIRMANIN YONTEMI

Aragtirmanin bu boliimiinde degiskenler arasindaki iligskiyi belirlemek
icin kullanilacak yonteme iliskin aciklamalara yer verilmistir. Kullanilacak
yontemi belirlemek i¢in 6ncelikle veri seti lizerinden 6n analiz yapilmalidir.
S6z konusu yatirim araglar1 zaman serisi seklinde incelediginden oncelikle
verilerin duraganlik ve daha sonra aralarindaki iligskiyi belirlemek icin
esbiitiinlesme testlerinin yapilmasi gerekmektedir. Arastirmada bagimli
degisken olarak BIST100 endeksinin aylik degerleri kullanilirken; bagimsiz
degisken olarak altin fiyatlari, dolar kuru, euro kuru, vadeli mevduat faiz orani,
ihracat tutari, issizlik orani, sanayi liretim endeksi, kapasite kullanim orani,
brent petrol varil fiyati, tiiketici gliven endeksi ve tiiketici fiyat endeksinin
aylik degerleri kullanilmistir.

3.1. Duraganhgin Belirlenmesi

Eger bir zaman serisi duragansa, ortalamasi, varyansi ve kovaryansi zaman
icerisinde degismemektedir. Bir zaman serisinin ortalamasinin, varyansinin
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ve kovaryasinin zaman igerisinde sabit kalmasi zayif duraganlik olarak
tanimlanmakta olup kovaryans duraganlik veya ikinci mertebeden duraganlik
olarak da ifade edilmektedir (Darnell, 1994) Bu ayni zamanda genis anlamda
duraganlik olarak da bilinmektedir. Makroekonomik zaman serileri genellikle
duragan degildir. Bu ozellige sahip olan seriler birinci veya ikinci farklar
ya da logaritmalar1 alinarak duragan hale getirilmektedir. Duraganligin
saptanabilmesi i¢in kullanilan pek c¢ok test bulunmaktadir. Bu g¢aligmada
degiskenlere ait verilerin duraganligi Genisletilmis Dickey-Fuller birim kok
testi (ADF) kullanilarak test edilecektir. Dickey-Fuller testi, hata terimlerinin
otokorelasyon icermesi halinde kullanilamamaktadir. Zaman serisinin
gecikmeli degerleri kullanilarak hata terimindeki otokorelasyon ortadan
kaldirilabilmektedir. Dickey-Fuller bagimli degiskenin gecikmeli degerlerini,
bagimsiz degisken olarak modele dahil eden yeni bir test gelistirmistir. Bu
test Genisletilmis Dickey-Fuller testidir (1981). Burada gecikmeli degiskene
ait uygun gecikme mertebesi belirlenirken Akaike ve Schwarz kriterlerinden
yararlanilmaktadir. Bu test i¢in Onerilen modeller asagida gosterilmektedir
(Enders, 1995).

k
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Hy 6 <0 b
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3.2. Esbiitiinlesme Testleri

Ikiden fazla degisken varsa birden fazla uzun dénem denge iliskisi ortaya
¢ikabilir. Bu durumda Johansen esbiitiinlesme testi kullanilir. Genel olarak m
sayida egbiitlinlestirici vektor goriilebilir. Dolayistyla m=2 olmas1 durumunda
degiskenler esbiitiinlesik ise tek bir esbiitiinlestirici vektor olacaktir. M > 2
olmas1 durumunda ise tek bir esbiitiinlestirici vektor ortaya g¢ikabilecegi
gibi birden fazla esbiitiinlestirici vektor de s6z konusu olabilir. Johansen
testi 6zdeger ve 0z vektorlere dayanarak hesaplanan bir testtir. Bu testin ilk
asamasinda Engle-Granger testindeki gibi duraganlik dereceleri belirlenir.
Ayni mertebede duragan olan seriler i¢in uygun gecikme sayist bulunur. Uygun
gecikme sayisinin belirlenmesi i¢in 6ncelikle VAR modeli kurulur. Akaike ve
Schwarz bilgi kriterleriyle gecikme sayisina karar verilir (Johansen, 1991).

Uygun gecikme uzunluguyla olusturulan VAR modeline dayali VECM
model denklemi asagida gosterilmistir.

'&}{'t = ]'_k:—j_l l_'l A Kt—i +n Kt—]{ + Et

3.3. VAR Modeli

VAR (Vector Autoregressive) modeli Sims tarafindan ortaya konan
degiskenler aras1 dinamik iliskileri inceleyen ¢ok degiskenli bir denklem
sistemidir. VAR modelindeki otoregresif kavrami sag tarafta bagimh
degiskenin kendi gecikmeli degerlerinin, vektor kavrami ise iki veya daha
fazla degiskenin modelde yer aldigini gosterir (Gujarati, 2004).

Sims, yaptig1 calismasinda o zamana kadar gelistirilen modellerin ¢ok fazla
kisithlik igerdigini ve genelde uygulamali ¢alismalarda tek veya az sayida
denklemlerle makro ekonomik teorilerin test edilmeye caligildigin1 ancak
bu yaklagimin karmasik ve dinamik ekonomik olaylar1 aciklamada yetersiz
oldugunu belirtmistir. Bu nedenle kisitlamasi smirli olan ve igsel-digsal
degisken ayirimi gerektirmeyen, tiim degiskenlerin digsal olarak ele alindigi,
degiskenlerin kendi gecikmeli degerlerinden olusan indirgenmis modellerin
gelistirilebilecegini ileri siirmiistiir.

Sims gelistirilen modelde birbirini etkileyen tiim degiskenlerin gecikmeli
degerlerinin hepsinin alinmasiyla parametre sayisinin degisken sayisinin
karesi kadar artacagini ve bunun da serbestlik derecesini hizla azaltacagin
belirtmistir. Sadece bu nedenle gecikmeli deger tizerine bir kisitlama konmasi
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gerektigini ifade etmistir. Onun disinda 6nceden tanimlanmig fonksiyonlarin
yerine verilerin olusturdugu formu kullanmak gerektigini sdylemistir.
Bu sekilde ekonomideki davranigsal iliskilerden dolay1 ortaya ¢ikan
dongiisel degisimler ile teknoloji tizerindeki agiklanamayan iligkili soklarin
aciklanabilecegini ileri siirmiistiir (Sims, 1980).

Sims tarafindan ortaya konan y, ile z gibi iki degiskenli bir zaman serili
VAR modeli denklemi asagidaki gibi gosterilebilir:

Ve = bio = by11Ze + V11 Y X1 + V12Ze-1 + Eyr
Ze = byo — b1 YX¢ +V21Ye-1 + Vo2Ze—1 + €2t

Bu VAR modelinde y, ile z, serileri duragan olmalidur.

3.3.0.1. Granger Nedensellik Testi

iki degisken arasinda zamana bagl olarak gecikmeli iliskinin varlig1 s6z
konusu ise, iligkinin nedenselliginin yoniinii istatistiksel acidan belirlemede
kullanilan testlerden biri de Granger nedensellik testidir. Nedenselligin
kavramsal olarak taniminda c¢esitli goriis farkliliklar1 olsa da, bu kavramin
neden sonug arasinda bir iligki kurdugu goriisiinde birlesilmistir. G6zlenen
iki iligki arasinda gii¢lii bir iligki olabilir. Ancak bu iliskinin bir nedensellik
anlami tagimasi her zaman miimkiin olmayabilir. Regresyon ¢oziimlenmesi,
bir degiskenin baska bir degiskene bagliligiyla ilgilense de, bunun nedensellik
anlam1 ne olursa olsun, nedensel bir iliski olarak algilanamaz. Istatistiksel
olarak iligki, bir birlikteligin ifadesidir.

Bu iligki degiskenler arasinda tek yonlii olabilecegi gibi karsilikli yani
cift yonli de olabilir. Bu yaklasim, Y, X“in Granger nedeni degildir” bos
hipotezinin smanmasi, X“in bagimli degisken oldugu denklemde, Y*ye
iligkin parametrelerin birlikte sifir oldugunun testini gerektirir. Bu test icin
uygulamada g¢ogunlukla F testine basvurulur. F testi sonucuna gore bos
hipotez kabul edilmez red edilirse, X denkleminde yer alan Y degiskenine
ait gecikme degerlerinin parametrelerinin istatistiksel olarak sifirdan farkli
oldugu belirlenecek ve Y“nin X degiskeninin Granger nedeni oldugu ifade
edilebilecektir (Granger, 1969).
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4. ARASTIRMA BULGULARI

Arastirma bulgularinda veri setine iliskin detaylar agiklanmig, daha sonra
bu veri setinin analizine yonelik islemler gerceklestirilmistir.

4.1. Veri Seti

Arastirmada BIST100 kapanis endeksi ile diger yatirim araglar1 olarak
belirlenen altin fiyatlari, dolar kuru, Euro kuru, mevduat faiz orani, ihracat
tutari, igsizlik orani, kapasite kullanim orani, ham petrol fiyatlari, sanayi
tiretim endeksi, tiiketici gliven endeksi ve tiiketici fiyat endeksi arasindaki
iligki belirlenmeye ¢alisiimigtir. Veri setinde 2007 nin ilk ayindan baslayarak,
2018’in Kasim donemine kadar olan aylik veriler kullanilmistir. Veriler TC.
Merkez Bankas1 (2019) ile Tiirkiye Istatistik Kurumu (TUIK) (2019) web
sayfalarindan elde edilmistir. Calismada analizler degiskenlerin gercek
degerleri lizerinden degil, degisen varyans, normal dagilim gibi istatistiki
nedenlerden &tiirii logaritmik degerleri tizerinden gergeklestirilmistir.

4.2. Analiz Sonuclari

Calismada BIST100 endeksi ile yatirim araglari arasindaki iliskiyi
belirlemek amaciyla VAR modellerinden yararlanilmistir. Bunun igin
oncelikle duraganlik ve esbiitiinlesme testleri yapilmistir. Verilerin duraganlik
ve egbiitiinlesme durumlarima uygun VAR modeli gelistirilmistir.

4.2.1. Duraganhgin Belirlenmesi

Tiim zaman serileri i¢in gerceklestirilen analizler serilerin duragan yapiya
sahip oldugu varsayimi altinda gergeklestirilmektedir. Bu nedenle 6ncelikle
serilerin duraganligi test edilmis, duragan olmayan seriler duragan hale
doniistiiriilmiistiir. Duraganlik testi i¢in Genisletilmis (Augmented) Dickey-
Fuller testi kullanilmistir. Analiz sonuglar1 Tablo 1de gdsterilmistir.
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Tablo 1: Degisken Serilerine Ait ADF Test Sonuclari

ADF (Augmented Dickey-Fuller) Birim Kok Test Sonuclan
Degisken Diizey (Level) Ikinci Fark (2nd Difference)
Sabit Sabit ve Trend Sabit Sabit ve Trend
(Intercept) |(Trend And Intercept) |(Intercept)| (Trend And Intercept)
LN BIST100 -1,386009 -2,541291 -10,832260 -10,79172
— (0,5877) (0,3081) (0,0000) (0,0000)
LN Al -0,759431 -2,170349 -9,132528 -9,101781
- (0.8269) (0,5020) (0,0000) (0,0000)
LN Dolar 0,908494 -2,292203 -14,33394 -14,31044
- (0.9954) (0.4351) (0,0000) (0,0000)
0,72457 -1,722286 -10,71797 -10,67458
LN Euro
- (0.9923) (0,7364) (0,0000) (0,0000)
. -1,347616 -0,756346 -9,109146 -9,085262
LN Faiz
- (0,6062) (0,9662) (0,0000) (0,0000)
LN Ihracaat -2,747878 -3,81384 -5,986766 -6,018971
- (0,0686) (0,0186) (0,0000) (0,0000)
LN Issizik -3,329341 -3,333609 -9,764423 -9,767607
- (0,0155) (0,0654) (0,0000) (0,0000)
LN _Kapasite | -3,087545 -3,100033 -12,20532 -12,15997
Kullanim (0,0298) (0,1104) (0,0000) (0,0000)
-2,190662 -2,602443 -18,54305 -18,47896
LN_Petrol
- (0,2107) (0,2800) (0,0000) (0,0000)
. -0,691402 -3,981431 -10,74717 -10,70765
LN_Sanayi
(0,8442) (0,0116) (0,0000) (0,0000)
LN TGE -3,321656 -3,46379 -9,162981 -9,13144
- (0,0157) (0,0474) (0,0000) (0,0000)
LN TUFE -2,556016 -3,053332 -6,347286 -6,342338
- (0,1047) (0,1218) (0,0000) (0,0000)

Tablo 1’de parantez iginde gosterilen degerler MacKinnon tek yonlii
olasilik degerleridir. Testler program tarafindan atanan 13 gecikmeli ve
daha kiigiik degerler verdigi i¢in SIC (Schwarz Info Criterion) kriterine
gore degerlendirilmistir. Tablo 1’e gore tiim degiskenlere iliskin ADF test
istatistikleri hem sabitli hem de sabit ve trendli seviye degerlerinde duragan
bulunmamistir. Bu nedenle serilerin ikinci farklari alinarak duragan hale
getirilmeleri saglanmistir. Birim kok test sonuglarindaki en kiigiikk SIC
(Schwartz I Criterion) degerleri dikkate alindiginda, LN_BIST100iin sabit,
diger degiskenlerin hem sabit hem de trend igerdikleri tespit edilmigtir. Ancak
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her iki durumda da tiim degiskenlerin hem sabitli hem de sabit ve trendli
modelde ikinci farklari ile duragan hale geldikleri, diger bir deyisle birim kok
icermedikleri gdzlemlenmistir. Bu degiskenlerin, tiimii 0,01 6nem diizeyinde
duragan ¢ikmisglardir.

4.2.2. Esbiitiinlesme Testleri

Caligmada kullanilan degiskenler ayni seviyeden duragan oldugundan
degiskenler arasindaki esbiitiinlesme durumu Johansen esbiitiinlesme testiyle
aragtirllmigtir. Esbiitiinlesme analizi yapilirken orjinal (diizey) degerler ve
optimal gecikme uzunlugu kullanilmalidir. VAR modeli kullanilarak elde
edilen gecikme uzunlugunun sonuglart Tablo 2*“de gosterilmistir.

Tablo 2: Gecikme Uzunluguna iliskin Kriterler

Gecikme

Uzunlugu LR FPE AIC SC HQ
0 NA 2,30E-28 -29,58381 -29,32303* -29,47784
1 621,4296 1,14E-29 -32,59698 -29,20679 -31,21934*
2 345,1346 4,26E-30 -33,62725 -27,10767 -30,97794
3 281,7243 2,24E-30  -34,39647 -24,74748 -30,47549
4 174,9150 3,15E-30 -34,31338 -21,53499 -29,12073
5 188,4743 3,14E-30 -34,76566 -18,85787 -28,30134
6 167,1734 3,55E-30 -35,38647 -16,34928 -27,65048
7 191,1538 1,90E-30 -37,20343 -15,03684 -28,19577
8 190,5127* 5,73E-31* -40,33003* -15,03404 -30,05071

24

LR (Likelihood Ratio), FPE (Final Prediction Error), AIC (Akaike
Information Criteria) bilgi kriterlerine gére en uygun gecikme uzunlugu
8 olarak belirlenmigtir. Gecikme uzunlugunun belirlenmesinden sonra
esbiitiinlesme olup olmadiginin belirlenmesi i¢in Tablo 3 ve Tablo 4“de
gosterilen sifir hipotezine karsi alternatif hipotezler test edilmistir.
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Tablo 3: iz Test Istatistigi Sonuclar

Hipotezler iz Test istatistigi

Sifir Hipotezi iz (Trace) istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
Hy: =0 1.041,376 311,1288 0,0001
H,: =<1 886,5210 263,2603 0,0001
Hy: =<2 751,9259 219,4016 0,0000
Ho: =<3 633,8892 179,5098 0,0000
Hy: =<4 518,0262 143,6691 0,0000
Hy: =<5 411,5064 111,7805 0,0000
H,: =<6 313,9825 83,93712 0,0000
H,: =<7 229,6343 60,06141 0,0000
Hy: =<8 164,0748 40,17493 0,0000
H,: =<9 110,5541 24,27596 0,0000
H,: r=<10 64,89683 12,32090 0,0000
H,:r=<11 25,15893 4,129906 0,0000

Tablo4: Maksimum Ozdeger Test Sonuclari

Hipotezler Maksimum Ozdeger Testi
Max-Eigen

Sifir Hipotezi istatistigi %5 Kritik Deger Olasilik
Ho: =0 154,8555 73,09094 0,0000
H,: =<1 134,59510 67,07555 0,0001
H,: =<2 118,03670 61,03407 0,0000
H,: =<3 115,86300 54,96577 0,0000
H,: =<4 106,51980 48,87720 0,0000
H,: =<5 97,52392 42,77219 0,0000
H,: =<6 84,34815 36,63019 0,0000
H,: =<7 65,55951 30,43961 0,0000
H,: =<8 53,52076 24,15921 0,0000
H,: =<9 45,65723 17,79730 0,0000
H,:r=<10 39,73790 11,22480 0,0000
H,:r=<11 25,15893 4,129906 0,0000
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Gerek iz testi gerekse maksimum 6zdeger test sonuglarina gore degiskenler
arasinda esbiitiinlesme oldugu, bir bagka ifadeyle uzun dénemli bir iliskiye
sahip oldugu belirlenmistir. Dolayisiyla bu degiskenlerin belirlenen gecikme
uzunlugu i¢inde birlikte hareket ettikleri sonucu ortaya ¢ikmaktadir.

4.2.3. Hata Diizeltme Modeli

Inceledigimiz degiskenler arasinda esbiitiinlesme iliskisinin bulunmasi,
degiskenlerin kisa donemdeki dengeden sapma egilimlerinin vektor hata
diizeltme modeli ¢ercevesinde ele alinabilecegini gostermektedir.

Uygulamada, hata diizeltme parametresinin istatistiksel olarak anlamli ve
negatif olmasi beklenir. Hata diizeltme modelinin test sonuglarina gére anlamli
ciktig1 gorlilmiis ve bdylece bir donemde meydana gelen dengesizlik sonraki
donemde diizelebilecektir. Dolayisiyla ilgili donem igin kurulan modelde
uzun donem iliskisi tutarlidir ve bu durum, dengeden sapma oldugunda uzun
donemde tekrar dengeye gelinecegini gostermektedir.

4.2.4. VAR Modeli
Degiskenler arasinda esbiitiinlesme, bir baska ifadeyle uzun dénemli bir
iligki tespit edildiginden VAR modeli olugturulmustur.

4.2.4.1. Granger Nedensellik Analizi

Uzun donemli olarak hangi degiskenin diger degiskeni etkileyip
etkilemeyecegi belirlemek onemlidir. Bunun i¢in Granger nedensellik testi
yapilmustir. Degiskenlerin Granger nedensellik test analiz sonuglar1 Tablo
5’de gosterilmektedir.
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Tablo5: ikili Granger Nedensellik Test Sonuglari

F Testi F Testi
Degisken Nedensellik Yonii istatistigi Olasilik | |Pegisken Nedensellik Yonii istatistigi | Olasiik
(Chi-sq) (Chi-sq)

- LN_Euro - LN_Dolar 0918 0,821
LN_Altin - LN_BIST100 2418 0,490 IN Dolar- IN Euro 2773 0.428
LN BIST100-LN Altin 0814 0.846 IN_Faiz- LN_Dolar 5,767 0,124
IN_Dolar - LN_BIST100 10,183 0,017 LN Dolar- LN Faiz 3.893 0273
LN BIST100-LN Dolar 1,167 0,761 LN_Ihracaat - LN_Dolar 2,693 0,441
IN Furo - IN BIST100 3,023 0,388 LN Dolar-IN Thracaat 3.595 0,309
LN_BISTIOO -_LN Euro 3526 0317 LN_Issizlik - LN_Dolar 3,609 0,307

. LN Dolar- LN Issizlik 1
LN Faiz- LN BISTIO soss | oom IN Kapasickallanm- TN Dol | 0981 | s
LN BISTI00-LN Faiz 8953 0,030 EN_Dolar ||\ Dolar- LN KapasiteKullanim 8,646 0.034
IN_Ihracaat - LN_BIST100 2,977 0,395 LN_Petrol - LN_Dolar 4269 0,234
LN BIST100- LN Ihracaat 1771 0,621 LN Dolar- LN Petrol 1,042 0,791
LN BISTI00 IN_Issizlik - LN_BIST100 2,779 0427 LN_Sanayi - LN,Dolaf 4,104 0,251
- LN BISTI100-LN Issizlik 0777 0.855 LN Dolar- LN Sanayi 0.980 0.806
LN_KapasiteKullanim - LN_BIST100 1,204 0752 EE—ESE : ”L"I\—IDT"?]; ;;‘1’: g;;
. - 3

LN BIST100-LN KapasiteKullanim 7.886 0,048 IN_TUFE- LN Dolar 0.864 0.834
IN_Petrol - LN_BIST100 3,261 0,353 IN Dolar-IN TUFE 3345 0341
LN BIST100-LN Petrol 2,605 0457 LN _Faiz- LN_Euro 5305 0,151
IN_Sanayi-LN_BIST100 3,174 0,366 LN Euro - LN Faiz 7.400 0,060
LN BIST100 - LN Sanayi 2,058 0,561 LN_Ihracaat - LN_Euro 1,267 0,737
IN TGE-IN BIST100 7,974 0,047 LN Euro - LN Thracaat 4,708 0,195
LN BIST100-IN TGE 1.800 0615 LN_Issizlik - LN_Euro 5,526 0,137
IN TUFE-IN BIST100 5.024 0.170 IN_Euro - LN_Issizlik 4,404 0,221
LNiBISTIOO _ EN TUFE 4’706 0,195 IN_KapasiteKullanim - LN_Euro 1,894 0,595
IN Dolar-IN Altm 2,102 0,551 IN_Euro - LN KapasiteKullanim 6,601 0,086
LN: Altn - LN:Dolar 2077 0527 LN_Euro ([N Petrol - LN_Euro 6,471 0,091
LN_Euro - LN _Petrol 2,287 0,515

LN _Euro - LN_Altm 3,156 0,368 = —

- - IN_Sanayi - LN_Euro 5,057 0,168
IN_Altm - LN_Euro 6818 0,078 LN _Euro - LN_Sanayi 2,755 0431
LN_Faiz- LN_Altmn 2,619 0454 IN_TGE-LN_Euro 1,187 0,756
IN Altin - IN_Faiz 21,048 0,000 LN_Euro - IN_TGE 0,858 0,836
LN Ihracaat - LN_Altm 2,203 0,531 LN_TUFE- LN_Euro 1,658 0,646
IN_Altin - IN_Ihracaat 4636 0,201 LN_Euro - LN _TUFE 2,366 0,500
IN Issizik-IN Altm 5112 0,164 IN_Ihracaat - LN_Faiz 2,583 0,461

- oo IN_Faiz- LN Thracaat 2,991 0,393
IN_Altin - LN Issizlik 1,903 0,593 — -

LN Altin = = IN_Issizlik - LN_Faiz 5323 0,150
- LN_KapasiteKullanim- LN_Altm 0,160 0,984 LN_Faiz- IN_Issizlik 0237 0972
LN_Alfin - LN_KapasiteKullanim 2,890 0409 LN_KapasiteKullanim - LN_Faiz 15914 0,001
IN_Petrol - LN_Altin 5,308 0,151 IN Faiz- LN KapasiteKullanim 6,726 0,081

IN_Altm - LN _Petrol 1,725 0,631 LN Faiz LN_Petrol - LN_Faiz 1,540 0,673
IN_Sanayi- IN_Alim 2198 0532 - LN Faiz- LN_Petrol 5,125 0,163

IN Altn-IN Sanayi 5803 012 LN_Sanayi- LN_Faiz 10,258 0,017

IN_Faiz- LN _Sanayi 11,649 0,009

IN_TGE-LN_Altn 1,934 0,586 N TGE-IN Faiz ) 0270

LN_Altin - LN_TGE 1,024 0,795 IN Faiz- LN TGE 1,857 0,603
LN_TUFE- LN_Altm 5,024 0,170 LN_TUFE-LN_Faiz 1,864 0,601

IN_Altin - IN TUFE 5,220 0,156 LN _Faiz- LN TUFE 3,487 0,323
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F Testi
Degisken Nedensellik Yonii Istatistigi | Olasihk
(Chi-sq)
LN_Issizlik - LN_Thracaat 29,152 0,000
IN ihracaat - LN Issizik 2,092 0,554
LN_KapasiteKullanim - LN_fhracaat 5,349 0,148
IN_ihracaat - IN_KapasiteKullanim 3,798 0,284
LN _Petrol - LN_ihracaat 1,953 0,582
. LN _fhracaat - LN_Petrol 3,068 0,381
LN_Ihracaat = - =
LN_Sanayi- LN_Ihracaat 8,883 0,031
IN ihracaat - LN Sanayi 5,077 0,166
IN_TGE-LN_ihracaat 3,618 0,306
LN ihracaat - LN TGE 4,889 0,180
LN_TUFE- LN_ihracaat 0,705 0,872
IN_ihracaat - IN_TUFE 5,043 0,169
LN_KapasiteKullanim - LN_Issizlik 0,228 0,973
LN Issizlik - LN KapasiteKullanim 30,614 0,000
LN_Petrol - LN_Issizlik 1,869 0,600
IN issizlik - LN Petrol 5277 0,153
IN lssizlik LN7$anayi -IN Issizik 9,544 0,023
- LN Issizlik - LN Sanayi 55,253 0,000
IN_TGE-LN_Issizlik 4,196 0,241
LN Issizlik - LIN_TGE 0,856 0,336
LN_TUFE- LN_issizlik 0,352 0,950
LN_issizlik - LN_TUFE 1,312 0,726
LN_Petrol - LN_KapasiteKullanim 15,612 0,001
LN_KapasiteKullanim - LN_Petrol 8,227 0,042
LN_Sanayi- LN_KapasiteKullanim 8,754 0,033
LN_KapasiteK |LN_KapasiteKullanim - LN_Sanayi 4,991 0,172
ullamm ([N TGE - LN_KapasiteKullanim 5,203 0,158
LN_KapasiteKullanim- LN_TGE 1,945 0,584
LN_TUFE - LN_KapasiteKullanim 1,453 0,693
LN _KapasiteKullanim- LN_TUFE 2,915 0,405
LN_Sanayi- LN_Petrol 1,415 0,702
LN_Petrol - LN_Sanayi 0,936 0,817
LN_TGE - LN_Petrol 0,110 0,991
LN_Petrol - N
- LN_Petrol - LN_TGE 0,151 0,985
LN_TUFE-LN_Petrol 0,544 0,909
LN_Petrol - LN_TUFE 3,897 0,273
LN_TGE - LN_Sanayi 4,515 0,211
LN_Sanayi-LN_TGE 2,336 0,506
LN_Sanayi .
LN_TUFE- LN_Sanayi 0,685 0,877
LN_Sanayi-LN_TUFE 4,247 0,236
N TGE LN_TUFE-LN_TGE 0,920 0,821
- LN TGE-LN TUFE 0,606 0,895

Analiz sonucunda
iki gecikmeli degere
gore dolar kurundan
BIST100 endeksine
dogru tek yonlii
iliski bulunmustur.
Daha sonra faiz
degiskeninden
BIST100 endeksine ve
BIST100 endeksinden
faiz degiskenine
dogru ¢ift yonlii iliski
oldugu belirlenmistir.
Bunlara ek olarak,
BIST100 endeksinden
kapasite kullanim
oranina, tiikketici
giiven endeksinden
BIST100 endeksine,
altin fiyatindan euro
kuruna, altin fiyatindan
faiz oranina, dolar
kurundan kapasite
kullanim oranina, euro
kurundan faiz oranina,
eurodan kapasite
kullanim oranina,
petrol fiyatindan
euro kuruna, igsizlik
oranindan ihracat
tutarina, sanayi
iiretim endeksinden

ihracat tutarina, igsizlik oranindan kapasite kullanim oranina, sanayi iiretim

endeksinden kapasite kullanim oranina tek yonli iligki tespit edilmistir.

Kapasite kullanim orani ile faiz orani arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi

tespit edilmistir. Benzer sekilde, sanayi iiretim endeksi ile faiz orani, igsizlik
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orani ile sanayi liretim endeksi ve petrol orani ile kapasite kullanim orani
arasinda ¢ift yonlii nedensellik iliskisi elde edilmistir.

Tiim bu degerlendirmeler 1518inda degiskenler arasindaki nedensellik
iligkisinin Sekil 1“de oldugu gibi gergeklestigi sdylenebilir.

Sekil 1: Yatirim Araclar1 Arasindaki Nedensellik iliskisi

Faiz
I \Eum
Dolar » Kapasite
Petrol
issizlik » Sanayi
ibracat

Ortaya ¢ikan nedensellik iligkilerinin anlami, BIST100 endeksine iliskin
tahminde bulunurken faiz, dolar kuru ve tiiketici gliven endeksinin ge¢mis
degerlerinin dikkate alinmasinin, alinmamasina gére daha iyi sonug verecegidir.
Benzer sekilde faiz oraninin tahmini sirasinda BIST100 endeksinin, altin
fiyatlarinin, euro kurunun, sanayi iiretim endeksinin ve kapasite kullanim
oranlarinin ge¢mis degerlerinin dikkate alinmasi, tahminin daha iyi sonug
vermesini saglayacaktir. Nedensellik iligkisine yonelik diger ifadeler, sekilde
goriildiigii cergevede takip edilebilir.

5. TARTISMA VE SONUC

Bu ¢alismada, hisse senedi fiyatlarmi temsil eden BIST100 endeksi ile 11
makroekonomik degisken arasindaki iliski, 2007-2018 doneminde aylik veriler
kullanilarak aragtirilmaktadir. Granger nedensellik testi ile iligkilerin karsilikli
olup olmadig1 tespit edilmektedir. Bagimli degisken olarak BIST100, bagimsiz
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degiskenler olarak ise altin fiyatlari, dolar kuru, Euro kuru, mevduat faiz orani,
ihracat tutari, issizlik orani, kapasite kullanim orani, ham petrol fiyatlari, sanayi
tiretim endeksi, tiiketici giiven endeksi ve tiiketici fiyat endeksi kullanilmustir.

Granger nedensellik testi sonucunda ise, BIST100 endeksinin yalnizca faiz
orani ile karsilikli etkilesime sahip oldugu belirlenmistir. Yani, faiz oraninin
degismesi durumunda BIST100 endeksi de degismekte; BIST100 endeksinin
degismesi durumunda faiz oran1 da degismektedir. Bunlarin yaninda incelenen
analiz doneminde, altin fiyatlarinin, euro kurunun, sanayi iiretim endeksinin,
ihracat tutarinin, ham petrol fiyatlarinin ve issizlik oranlarmin, BIST100
endeksi tizerinde diger bir ifade ile hisse senedi fiyatlar1 iizerinde herhangi bir
etkiye sahip olmadiklari tespit edilmistir.
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